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DEVALIVASIYA  §0RAITIND0  MAKROIQTISADI STABILLIK 

Xiilasa 

Maqalada  devalvasiya  va  onun  makriqtisadi  tasirlarinin  kamiyyatca  olculmasi  hayata  kecirilmisdir. 
Manatin  tarazili  saviyyasinin  miiayyan  edilmasi  va  tarazili  saviyyadan  konarlasmalann  sabablarinin 
arasdinlmasi  bu  tadqiqatin  asas  maqsadidir.  01da  olunan  natica  odur  ki,  makroiqtisadi  stabilliyin  tamin 
edilmasi  iiqiin  manatin  mazannasi  oziiniin  tarazli  saviyyasinda  olmalidir.  Maqalada  hamcinin  iizan  mazanna 
sistemina  kecid  iici'm  takliflar  verilir. 

A^ar  sozlar:  REM,  NEM,  tarazili  mdzdnnd,  makroiqtisadi  stabillik,  mazanna  rejimlari. 


ciuis 

Har  bir  olkada  makroiqtisadi  sabitliyin  qorun- 
masi  va  onun  dayamqli  hala  gatirilmasi  Markazi 
Banklann  baslica  maqsadidir.  Bela  ki,  dayamqli 
makroiqtisadi  sabitlik  uzunmikkbtli  dovrda  iqti¬ 
sadi  artimin  tamin  edilmasi  iwjun  baslica  §artdir. 
Makroiqtisadi  sabitlik  isa  asagi  va  stabil  inflya- 
siya,  a§agi  volatil  mazanna  va  asagi  faiz 
daracasini  nazarda  tutur.  iqtisadi  adabiyyatlar 
bura  i§sizlik  va  macmu  buraxili§  kimi  gostaricilar 
da  daxil  edilir.  Lakin  Markazi  Bankm  asas 
maqsadi  baximindan  qeyd  edilan  iiq  faktor  bas¬ 
lica  makroiqtisadi  sabitlik  gostaricisi  kimi  grxis 
edir.  Son  dovrlar  makroprudensial  siyasatin 
ahamiyyatini  nazara  alaraq  BVF  va  s.  kimi  qlo- 
bal  maliyya  qummlan  burada  maliyya  sabitliyi- 
nin  da  nazara  ahnmasmi  tovsiya  edirlar.  Bela  ki, 
Bemanke  va  Gertler  (1999)  tarafindan  qiymat  sa- 
bitliyi  va  maliyya  sabitliyi  komplementar  va  mo- 
netar  siyasatin  maqsadi  ila  uygunlugu  gostarilir. 

Mazannanin  makroiqtisadi  sabitliya  tasiri- 
nin  nazari  modellari 

Bu  sahada  aparilmis  tadqiqat  i§brinin  tahlili 
gostarir  ki,  mazannadaki  volatilliyin,  o  ciimladan 
mazannanin  devalvasiyasimn  makroiqtisadi  sa¬ 
bitliya  tasirlarini  kamiyyatca  olcmak  iigiin  5  na- 
zari  yanasma  movcuddur.  Bu  yana§m alarm  §ar- 
hina  va  onun  Azarbaycan  saraiti  iiciin  qiymat- 
landirmasina  baxaq. 

a.  Tadiya  balansi  axim  yanasmasi.  Bu 

qarqivacb  xarici  valyutamn  daxili  qiymati  xarici 
valyutaya  talab  va  taklif  ayrisinin  kasi§masi  asa- 
sinda  miiayyan  olunur.  Modela  gora  valyutaya 
talab  va  onun  taklifi  ticarat,  portfel  va  birba§a  in- 


vestisiya  va  s.  kimi  tadiya  balansimn  axin  gos- 
taricilari  ila  alaqadardir.  Tadiya  balansi  yanas¬ 
masi  asasinda  mazannanin  makroiqtisadi  sabit¬ 
liya  tasiri  asagiki  kimi  miiayyan  olunur: 

e  =  b±(y  -  y *)  -  b2(i  -  i *)  +  b3(e  -  e*)(l) 

Burada:  e  -  mazannani,  i  -  faiz  daracasini,  e* 
-  mazannaya  dair  bazar  gozlantibrini  gostarir. 
Diistur  (l)-a  gora  daxili  iqtisadi  aktivlikda  mii- 
sahclia  edilan  artim  milli  valyutamn  ucuzla§ma- 
sina  gatirib  qixanr,  daxili  faiz  daracasinin  artmasi 
milli  valyutam  bahala§dinr.  Ham5inin  milli  val- 
yutamn  gozlanilan  bahala§masi  tezlikla  milli  val- 
yutamn  dayarlanmasina  gatirib  gixarir. 

b.  Differensial  faiz  daracasi  modeli  ya- 
nasmasi.  Bu  yana§maya  gora  iki  olka  arasinda 
real  mazanna  real  uzunmiiddatli  faiz  daracalari 
arasinda  farqla  izah  oluna  bilar,  bu  zaman  a9iq 
faiz  daracasi  pariteti  (UIP)  konstant,  real  valyuta 
mazannansinin  isa  tadrican  ozunun  uzun¬ 
mikkbtli  tarazli  AQP  saviyyasina  uygunlasacagi 
farz  edilir.  Real  mazanna  va  uzunmiiddatli  real 
faiz  farqlari  arasinda  alaqani  a§agidaki  kimi 
gostarmak  olar: 

q  =  q*  +  (r*  —  r)  +  n0  (2) 

Burada:  q  -  real  valyuta  mazannasini,  q*  - 
uzunmikkbtli  tarazli  mazannani,  (r*-r)  iki  olka 
arasinda  uzunmiiddatli  faiz  farqlarini  gostarir. 
n0  isa  olkanin  risk  premiumudur.  Diistur  (2)-a 
gora  digar  butun  §artlar  sabit  qaldiqda  AB§-da 
real  uzunmiiddatli  faiz  daracasinin  digar  olkalara 
nazara  artmasi  dollann  real  dayarini  artiracaq. 

c.  Monetar  model  yanasmasi.  Bu  yanas- 
maya  gora  mazanna  iki  olka  arasinda  pul  bazasi- 
nm  nisbati  bu  dlkalarda  pula  olan  talaba  nisbati 
asasinda  dayi§ir.  Pula  talabin  sabit  olmasim 
nazara  alsaq  (saquli  pul  taklifi  ayrisi  va  AQP),  bu 
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qar§ihqh  alaqa  a§agidaki  diistur  formasinda  ya- 
zila  bitar: 

s=  (£)/(^)  (3) 

Burada:  S  -  valyuta  mazzanasini,  M  -  pul  ba- 
zasim,  y  -  milli  galiri  va  k  -  pozitiv  paraemtri,  o 
cumladan  *  -  xarici  olkanin  verdiyi  tohfani 
gostarir. 

d.  AQP  yanasmasi.  Bu  yanasinaya  gora  i 
olkasinda  real  valyuta  mazannasi  a§agidaki  for- 
mada  muayyan  olunur: 

Qlt  =  Eu(f)  (4) 

r it 

Burada:  Eit-  nominal  valyuta  mazannasini, 
Pt*  -  AB$-daki  inflyaisya  saviyyasini,  Pit  isa  i 
olkasindaki  inflyasiya  saviyyasini  gostarir.  AQP 
yana§masian  gora  naqliyyat  xarclari,  tarif  va 
digar  ticarat  baryerlarinin  olmadigi  §araitda  eyni 
mahsulun  dayari  limita  malikdir.  Bazar  vahid 
qiymat  qanununu  i§a  salir,  yiinki  eyni  mahsulun 
farqli  olkalar  arasinda  dayari  qiymatlari  barabar- 
lasdimialidir.  Qisamiiddatli  dovrda  AQP-dan  ya- 
yinma  ba§  vera  bilar,  yalniz  uzunmuddatli 
dovrda  AQP  barabarliyi  tamin  edilir.  Mutlaq 
AQP  yanasmasina  gora  nominal  valyuta  mazan¬ 
nasi  daxili  va  xarici  qiymat  nisbatlarina  bara- 
bardir: 

st  =  a  + +  ut  (6) 

Burada  (5)  va  (6)  funskiyalan  arasinda  farq 
ondan  ibaratdir  ki,  sonuncu  barabarlikda  qiymat 
amsalinda  simmetriklik  §arti  da  movcuddur. 
AQP-nin  digar  spesifikasiyasi  vahid  koklar  tes- 
tinda  istifada  edilir  va  asagidaki  kimi  verilir: 

Rt  =  st  ~Pt  +  Vt  (7) 


Vahidldrin 


Burada:  qt-  real  valyuta  mazannasini 
gostarir.  Diistur  (5)-daki  AQP  B=1  olmasim  talab 
edir. 

e.  Rasional  goztantitar  yanasmasi.  Bu  ya- 

nasmada  inflyasiya,  REM  va  goztantitar  arasinda 
alaqaya  baxilir.  Ticari  mallann  xarici  qiymati 
modelinda  xarici  valyutamn  vahida  barabar  ol- 
masi  §artini  nazara  alsaq,  yerli  valyutamn  nomi¬ 
nal  qiymati  e-a  barabar  olar.  Farz  edak  ki,  iqtisa- 
diyyatda  M  pul  kutlasi,  P  qiymat  saviyyasini 
gostarir  va  qiymatlar  xatti  va  homogen  artan  e  va 
qeyri-ticari  sektor  iizra  qiymatlarin  funksiyasidir. 
Real  valyuta  mazannasi  q=e/P  olacaqdir  ki,  bu  da 
ticari  qiymatlarin  qeyri-ticari  qiymatlara  nisba- 
tini  gostarir.  Real  mazannada  fiskal  sektorun  ro- 
lunu  nazara  almaq  i^iin  dovlatin  galir  va  xarc- 
larinin  mazannaya  hassashgim  muayyan  etmak 
lazimdir.  Azarbaycan  §araitinda  dovlat  budcasi- 
nin  xarclari  P  qiymat  saviyyasina,  galirlari  isa 
valyuta  mazannasina  indeksasiya  oluna  bilar. 
Dovlatin  biidca  siyasati  adatan  monetar  siyasatin 
sabitlik  maqsadina  nazaran  ekzogen  oldugu  ii9un 
qiymat  va  mazannaya  indeksasiya  olunmu§  xarc 
va  galirlar  konstant  olacaqdir.  Yani  pul  baza- 
sinda  dayi§ma  biidca  kasirinin  maliyyalasdi- 
rilmasi  maqsadila  alaqadar  olacaqdir. 

Empirik  naticatar 

Devalvasiya  va  onun  makriqtisadi  sabitlik 
naticalari,  elaca  bu  tasirlarin  kamiyyatca  olyiil- 
masi  ii9un  qeyd  edilan  nazari  9ar9iva  nazara  ali- 
namqla  (Baneijee  et  al.,  1993)  tarafindan  taklif 
edilmi§  yanasinadan  istifada  edilmisdir.  ilkin 
olaraq  qiymatlandirma  maqsadila  seyilmis  za- 
man  sirasimn  xususiyyati  qiymatlandirilir.  Bu 
maqsadla  ADF  testindan  istifada  edilmisdir. 

Cadval  JV®1. 

koklari  testi 


ADF 

Dayman 

Saviyya 

Birinci  tartib  torama 

CPi(l) 

-1.234 

-3.267 

inflyaisya  (0) 

-2.783 

Na 

NEER 

-2.031 

-4.207 

REER 

-1.258 

-3.814 

5%  kritik  saviyya  =  -2.897 


Cadval  1-da  vahidlarin  koklari  testi  veril-mis- 
dir  va  buradan  goriindiiyii  kimi,  dayi§anlardan 
ikisi  sifir  sira  ila  inteqrasiya  olunur,  1(0),  bu  da 
onlann  faktiki  saviyyasinda  stasionar  oldugunu 
gostarir.  Bu  gostaricilar  inflyasiya  saviyyasi  va 


Markazi  Bankin  valyuta  ehtiyatlannm  macmu 
daxili  kredita  olan  nisbatidir.  Digar  tarafdan  CPl, 
NEER  va  REER  gostaricilari  birinci  saviyyadan 
inteqrasiya  olunmu§lar  (II),  bu  o  demakdir  ki, 
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homin  gbstoricilor  yalmz  birinci  tortibdon  stasio- 
nardirlar.  Modeldo  homcinin  gostoricilor  arasin- 
da  uzunmikkbtli  olaqolorin  movcudlugu  da  test 
edilmisdir.  Johansen  testi  gostorir  ki,  Likelhood 
Ratio  testi  ib  miiqayisodo  5%  kritik  soviyyo 


136.9-a  qarsi  68.5  toskil  edir  vo  burada  gostori- 
cibr  arasinda  kointeqrasiya  movcuddur,  bu  iso 
gbstoricilor  arasinda  uzunmikkbtli  olaqolorin 
qiymotlondirilmosinin  mumkunluyunu  gostorir. 

Codvol  JV»2. 


Johansen  Kointeqrasiya  Testi 


Eigenvalue 

Likelihood  Ratio 

5%  Critical  value 

0.6 

137 

68 

0.3 

70.2 

47 

0.2 

35.8 

30 

0.15 

21 

15 

0.1 

8.4 

9 

Real  effektiv  mozonnonin  (REER)  volatilliyi- 
nin  qiymotlondirilmosi  gostorir  ki,  nominal  ef¬ 
fektiv  mozonnonin  (NEER)  bahala§masi  REER- 
i  do  bahalasdirir  vo  ya  oksino.  Nozoriyyoyo  uy- 
gun  olaraq  notico  gostorir  ki,  Morkozi  Bankm 
valyuta  ehtiyatlannm  azalmasi  milli  valyutamn 
mozonnosinin  uculasmasma  gotirib  cixanr. 

AlogREER=-0.0 1  +0.24AlogNEER-0. 1  llog- 
REScrdt+0.141ogREScrdt  (-1)- 
0.023iNF+0.232iNF(-l) 

R2=0.5,  F=13,  DW=  1.9 

Modelin  noticolorino  goro  bir  il  laqla  verilmi§ 
REScrdt  REER  ib  pozitiv  olaqo  numayi§  etdirir, 
bu  olsindo  baxilan  dovrdo  hokumotin  milli  valyu- 
tam  devalvasiyasi  istoyini  gostorir.  Belo  ki, 
REScrdt  rezervloiin  mocmu  kreditloro  olan  nis- 
botini  gostorir. 

Model  noticolori  gostorir  ki,  inflyasiya  milli 
valyutamn  real  effektiv  mozonnosinin  qeyri-sa- 
bitliyini  miioyyon  edon  muhiim  indikatordu,  cari 
dovrdo  inflyasiyamn  azalmasi  (artmasi)  real  ef¬ 
fektiv  mozonnonin  ucuzlasmasmi  (bahalasma- 
sim)  sortlondinr.  Eyni  zamanda  bir  il  laqla  inflya- 
siyamn  artmasi  real  effektiv  mozonnonin  real 
ifadodo  ucuzlasmasma  gotirib  qixarir.  Eyni  za¬ 
manda  testin  noticolori  qurulmu§  modeldo  serial 
korrelyaisya  probleminin  olmadigim  gostorir. 

Qeyd  edok  ki,  modelo  biidco  xorclorini  daxil 
etmok  mumkiin  olmami§dir,  qunki  bu  zaman 
horn  qurulmu§  modelinin  metodologiyasi  doyi- 
yirdi,  horn  do  modelin  statistik  ohomiyyotliyi 
pislo§ir.  Lakin  nozoro  alsaq  ki,  inflyasiyamn  for- 
malasmasmda  monetar  faktorlar  ustunliik  to§kil 
edir  vo  biidco  xorcloii  fiks  mozonno  rejimindo  pul 
kutlosinin  ba§lica  monboyi  kimi  91x15  edir,  bu 


halda  biidco  xorcloiinin  do  makroiqtisadi  sabit- 
liyo  ohomiyyotli  tosir  etmosini  osdiq  edo  bilorik. 
Qeyd  edok  ki,  qurulmu§  model  milli  valyutamn 
mozonnosinin  volatilliyi  (ucuzla§ma  vo  baha- 
lasma)  soraitindo  onun  real  effektiv  mozonosinin 
doyi§mosinin  faktorlanm  qiymotlondirmok  iiqiin 
istifado  edilo  bilor. 

Azorbaycanda  makroiqtisadi  sabitliyin  to- 
min  edilmosi  1191111  manatmin  optimal  soviy- 
yosinin  miioyyon  edilmosi 

Makroiqtisadi  sabitliyin  tomin  edilmosi  iiqiin 
manatin  mozonnosi  ozunun  tarazli  soviyyosindo 
olmalidir.  Tarazli  soviyyodon  konarla§ma  mo¬ 
zonnonin  makroiqtisadi  gostoriciloro  neqativ  tosi- 
rini  §ortlondinr.  Belo  ki,  bu  zaman  todiyo  balansi 
kosirli  olur  vo  noticodo  mozonnonin  ucuzlasmasi 
vo  ya  bahala§masi  risklorini  artmr.  Bu  sobobdon 
mozonnin  optimal  soviyyosi  onu  miioyyon  edon 
faktorlar  osasmda  qiymotlondirilmolidir. 

Azorbaycan  manatmin  mozonnosi  valyuta  ba- 
zannda  toklif  vo  tolobi  formala§diran  bir  sira 
makro  vo  mikroiqtisadi  faktorlar,  o  ciimlodon 
iqtisadi  siyasot  qorarlan,  gozlontilor  vo  psixoloji 
amillordon  tosirlonmokdodir.  Ba§qa  ifado  ib  de- 
sok,  manatin  xarici  valyutalara  goro  mozonnosi 
olkodon  cixan  vo  olkoyo  daxil  olan  xarici  valyu- 
talann  hocmindo,  eyni  zamanda  olko  daxilindo 
yigimlann  valyuta  struktumnda  ba§  veron  doyi- 
§ikliklor  osasmda  formala§ir. 

Oz  novbosindo  totbiq  olunan  mozonno  rejimi, 
valyuta  bazanna  intervensiyalann  hocmi,  mone¬ 
tar  vo  fiskal  siyasot  qorarlan,  xarici  iqtisadi 
foaliyyotin  tonzimlonmosi  yonundoki  qorarlar  vo 
bu  qobil  digor  iqtisadi  siyasot  davramslan,  hom- 
qinin  formalasan  gozlontilor  vo  psixoloji  amillor 
horn  todiyo  balansi,  horn  do  yigimlann  valyuta 
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strukturu  ila  qarsiliqli  tasir-aks  tasir  alaqasin- 
dadir. 

Tacriibada  mazannanin  optimal  saviyyasinin 
qiymatlandirmak  ii9iin  monetar  mazanna  gds- 
taricisindan  istifada  edilir.  Bela  ki,  monetar 
mazanna  Markazi  Bankin  valyuta  ehtiyatlan  va 


pul  bazasi  asasmda  miiayyan  olunur.  Monetar 
mazannanin  faktiki  mazannadan  yiiksak  olmasi 
faktiki  mazannadaki  yaranacaq  volatilliyi  aradan 
qaldirmaq  ii9un  Markazi  Bankin  valyuta  ehtiyat- 
lanna  tahlukanin  olmasim  gostarir. 

QrafikJNsl. 


Monetar  mazanna:  optimal  saviyyadan  kanarlaymasi 

Rosmi  beynolxalq  ehtiyatlar,  min.  AB§  $  Monetar  mazanna*  (sag  §k) 

■USD-AzN  mazannasi  (orta  illik),  sag  5k 


16000,0 
14000,0 
12000,0 
10000,0 
8000,0 
6000,0 
4000,0 
2000,0 
0,0 


(N  co  Tt-  vo  r-  00 


wavor'ooa\0^cS(r)Ti-wavot^ooo\o^v.v.  ~  ~ 

CT\ON(^ONONOOOOOOOOOO-H^H^H-H-H^H^H-H^H'e 
OnOsOnOnOn  OOOOOOOOOOOOOOOOOOO 
^rt^H^Hrt(N(NtNtN(N(NtNtN(N(NtNtN(N(NtN(N(NtNCN 


2.3000 
1,8000 

1.3000 
0,8000 
0,3000 


o 

<N 


Ham9inin  bu,  devalvasiya  risklarini  gostarir. 
^’iinki,  monetar  mazannaya  gora  dovriyyada 
olan  pul  kutlasi  valyuta  ehtiyatlan  ila  ortiila  bilan 
saviyyadan  artiqdir.  Bu  sababdan  Markazi  Bank 
faktiki  mazannani  tanzimlayarkan  monetar  ma¬ 
zanna  gostaricisina  diqqat  etmalidir.  Oks  taqdir- 
da  har-hansi  xarici  sok  halinda  faktiki  ikitarafli 
mazannanin  qorunmasi  valuta  ehtiyatlan  \i9iin 
boyiik  9atinliklar  yarada  bilar. 

Qrafikdan  goriindiiyii  kimi,  20 1 7 -ci  ildan  bas- 
layaraq  monetar  mazanna  faktiki  iktitarafli 
mazannadan  a§agida  formalasmi^dir.  Bu  isa  o 
demakdir  ki,  manatin  mazannasina  devalvasiya 
tazyiqlari  movcud  deyildir  va  movcud  valyuat 
ehtiyatlan  sok  halinda  mazanna  gozlantilarini 
qar§ilamaga  kifayat  edir.  Lakin  2008-2017-ci  il- 
larda  proeses  aksina  olmu§dur,  yani  monetar 
mazanna  faktiki  ikitarafli  mazannadan  yiiksakda 
olmu§dur.  Bu  baxilan  dovrda  mazannanin  deval¬ 
vasiya  tazyiqi  ila  iizlasdiyini  gostarir.  Belalikla, 
iizan  mazanna  rejimi  tatbiq  olunsaydi  manatin 
faktiki  ikitarafli  mazannasi  onun  monetar  mazan¬ 
nasina  barabar  olardi. 

Biitovlukda  isa  tacriibada  manazzanin  opti¬ 
mal  saviyyasi  NEM  va  ya  REM-in  tarazli  saviy- 
yasi  asasmda  qiymatlandirilir.  Hesablamalar 


gostarir  ki,  son  dovrlarda  AZN/USD  sold  an  asa¬ 
smda  hesablanmi§  NEM  daha  bahahdir.  2016-ci 
ildan  etibaran  digar  mazannalarin  NEM-a  20%-a 
qadar  azaldici  tasiri  olub. 

Sonraki  qiymatlandirmalar  baximindan,  qeyd 
olunanlan  nazara  alaraq,  manatm  mazannasina 
tasir  edan  amillari  xarici  valyutaya  talab-taklif 
kanallan  va  talab-taklifa  tasir  edan  iqtisadi  si- 
yasat  va  gozlanti  kanallan  kimi  sistemla§- 
dirmakla  tahlil  etmak  maqsadauygundur. 

Biitovlukda  mazannanin  volatilliyna  tasir 
edan  faktorlann  tahlilindan  qixanlan  naticalari 
aparilmis  tadqiqatlar  da  tasdiq  edir.  Oksar  tad- 
qiqatlarda  mazannani  dayi§masi  ila  makroiqti- 
sadi  gostaricilar  arasinda  six  alaqanin  olmasi 
tasdiq  edilmisdir.  Umumilikda  mazannanin  vola¬ 
tilliyi  iqtisadi  va  qeyri-iqtisadi  faktorlardan  asili- 
dir.  Mazannanin  volatilliyi  asasan  seqilmi?  re- 
jimdan  birbasa  tasirlanir.  Hesablamalara  gora 
iizan  rejimdan  farqli  olaraq  digar  rejimlarda  no¬ 
minal  effektiv  mazannanin  volatilliyi  ahamiy- 
yatli  az  olur.  Eyni  zamanda  fiks  rejimda  asagi  vo- 
latillik  va  a§agi  inflyasiya  qisamiiddatli  xarakter 
dasiyir  va  uzunmiiddatli  dovrda  valyuta  baza- 
nnda  §oklann  yigilmasim  tamin  edir.  Bu  baxim- 
dan  Azarbaycanda  tatbiq  edilan  tasbit  mazan¬ 
nanin  iqtisadi  effektivliyi  azalmaqdadir. 
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cevik  mazannaya  kegidin  ilkin  marhalasini 
tasbit  rejimdan  imtina  iizra  hazirliq  islarin  go- 
riilmasindan  baslamlmalidir.  Bela  ki,  Markazi 
Bankin  mustaqilliyi  artinlmali,  proqnozlasdirma 
potensiah  giiclandirilmali,  pul  siyasatinin  §affaf- 
ligi  tamin  edilmali,  valyuta  bazan  va  tadiya  ba- 
lansina  dair  malumat  sistemi  yaradilmalidir.  Qe- 
vik  mazanna  daxili  va  xarici  tarazligm  formala§- 
dinlmasi  va  uzunmuddatli  dayamqli  olmasi  baxi- 
mindan  vacibdir.  Eyni  zamanda  gevik  mazanna 
rejimi  effektiv  makroiqtisadi  menecmentin  for- 
malasdinlmasina  va  iqtisadiyyatm  biitovlukda 
bazar  mexanizmlari  asasinda  faaliyyatina  imkan 
verir.  Bu  isa  ixrac  asasli  iqtisadi  artim  modelinin 
tatbiqi,  elaca  da  iqtisadiyyatm  saxalanmasi  baxi- 
mindan  zamridir.  Xiisusila  resurs  asasli  iqtisa- 
diyyatlarda  gevik  mazanna  rejimina  kegid  daha 
aktualdir  va  ham  2014-cii  ilin  darslari,  ham  da 
Norveg  modeli  bir  daha  siibut  etdi  ki,  iqtisadiy¬ 
yatm  xarici  soklardan  asihhginm  qalmasi  uzun- 
muddatli  dovrda  iqtisadi  artimin  itirilmasi  risk- 
larini  artmr. 

ikinci  marhalada  isa  valyuta  bazannda  aktiv- 
liyi  stiumlla§dirmaq  iigiin  mazannaya  miiayyan 
geviklik  verila  bilar.  Eyni  zamanda  maliyya  ba- 
zannm  digar  seqmentlarinin  da  faaliyyat  gostar- 
masi  tamin  edilmalidir.  Mazannada  ahamiyyatli 
gevikliya  nail  olunduqdan  sonra  Markazi  Bankm 
mudaxila  siyasati  i§lanilib  hazirlanmahdir.  Bu- 
tovlukda  tadqiqat  zamam  qurulmu§  model  mana- 
tin  faktiki  va  tarazli  saviyya  arasinda  nisbi  farqin 
oldugunu  gbstarir: 

■  butun  qiymatlandirilan  yana§malar  eyni 
bir  naticani  gostarir:  manat  aksar  dovrlar  iizra  oz 
tarazhq  saviyyasindan  kanaiia§misdir.  Sadala§- 
dirilmi§  AQP  yanasmasma  gora,  manat  oz  taraz¬ 
hq  saviyyasindan  taqriban  8-9%  yuxandir; 

■  AQP,  hamginin  Ballas-Samuelson  va  Penn 
effektlarina  nazaran  tanzimlanmi§  AQP  yanas- 
malanna  gora,  olkada  TVM  baximindan  AQP 


ozunii  dogrultmur.  Bela  ki,  real  valyuta  mazan- 
nasi  ham  qiymatlarin  farqi,  ham  nominal  valyuta 
mazannasi,  ham  da  mahsuldarhq  hesabma  for- 
mala§ir.  Manat  oz  tarazli  saviyyasindan  yuxan¬ 
dir  va  mazanna  uygunsuzlugu  taqriban  0- 1  %  ara- 
sinda  dayi§ir; 

■  DTVM  yanasmasma  asasan,  manatm 
REVM-nin  asas  determinantlan  ticarat  sarti  in- 
deksi,  nisbi  mahsuldarhq,  xalis  xarici  aktivlarin 
vaziyyati,  iqtisadiyyatm  agiqliq  daracasidir.  Cari 
mazanna  uygunsuzlugu  taqriban  0-2%  interva- 
hndadir; 

■  STVM  yana§masi  gostarir  ki,  sabit  mazan¬ 
na  uygunsuzlugu  taqriban  7-8%  taskil  edir. 
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DE  VALIVASIYA  §3RAITIND3  MAKROIQTISADI STABILLIK 


TaivfSapoB  d>.A. 

MaKp03K0H0MHHeCKaH  CTaSHJIbHOCTb  B  yCJlOBHHX  AGBaJlbBapHH 

Pe3iOMe 

B  CTaTbe  npoBe^eHO  KOJiHuecTBeHHoe  H3MepeHHe  ^eBajibBaijHH  h  ee  MaKp03K0H0MHuecKHx  3(jxj)eKTOB. 
OcHOBHa^  ucjib  ^aHHoro  Hccjie^OBaHHH  -  onpc^cjiHTb  cbajiaHCHpoBaHHbiii  ypoBeHb  MaHara  h  BbiacHHTb 
IIpHHHHbl  CMCLUCHHH.  ABTOp  IIpHXO^HT  TaKOMy  3aKJlK)HCHHK),  HTO  o6MeHHbIH  KypC  MaHaTa  ^OJDKCH  6bITb  Ha 
ypoBHe  paBHOBCCMH,  HTo6bi  o6ccncHHTb  MaKpo3KOHOMHHCCKyK)  cTaGnjibHOCTb.  B  CTaTbe  Taioxe  npe^JiaraiOTC^ 
npe^jio^ceHH^  no  ncpcxoay  Ha  CHCTeMy  miaBaiomero  o6mchhoto  Kypca. 

RjiioneBbie  cjiOBa:  REM,  NEM,  cdajiancupoeaHHbiu  odMennuu  Kypc,  MaKposKOHOMunecKcm 
crnadwibHocnib,  odMennbie  Kypcu. 


Ganbarov  F.A. 


Macroeconomic  stability  in  the  conditions  of  devaluation 

Resume 

The  article  conducted  a  quantitative  measurement  of  the  devaluation  and  its  macroeconomic  effects.  The 
main  objective  of  this  study  is  to  determine  a  balanced  level  of  manat  and  find  out  the  reasons  for  the  bias.  As  a 
result,  the  manat  exchange  rate  should  be  at  the  level  of  equilibrium  in  order  to  ensure  macroeconomic  stability. 
The  article  also  proposes  proposals  for  the  transition  to  a  floating  exchange  rate  system. 

Keywords:  REM,  NEM,  balanced  exchange  rate,  macroeconomic  stability,  exchange  rates. 
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